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The role of small and medium enterprises in job creation in 
the Arab countries 
￿￿
It is expected for small and medium-sized to be a locomotive for 
economic growth in the Arab countries during the coming decades.  
In  addition  to  providing  many  job  opportunities  for  the  steady 
population  growth. The  role  of  the  sector,  small  and  medium 
enterprises in creating jobs and combating unemployment in the 
Arab  countries  increased  on  two  fronts,  first:  to  combat  high 
unemployment. The  second  front:  meet  the  needs  of  Arab 
countries,  the  development  of  100  million  jobs  during  the  next 
twenty years.  
The aim of this paper is to study small and medium enterprises and 
their role in employment and job creation in the Arab countries. By 
identifying the concept of small businesses and their importance to 
the  Arab  countries. In  addition  to  presenting  the  most  important 
challenges facing the development of these projects. Finally, the 
paper  tries  to  recommend  a  number  of  policies  for  the 
development and activation of this important sector and increase 
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￿ ￿ ￿￿S￿:￿￿6￿￿2￿￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿6￿<￿2￿￿￿￿!￿<A￿￿<a￿:￿￿YZ￿[$￿￿￿b￿￿￿%￿?￿￿￿6￿￿!8￿￿￿@￿￿￿￿￿%￿?￿￿￿ $2￿￿￿,^￿￿￿O￿$￿￿h￿￿3)?￿
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⁄￿￿￿￿J   ￿%￿U￿￿￿￿M￿￿￿BC4￿￿e￿￿%   ￿￿   ￿￿ ￿ ￿ 0 ￿￿ ￿￿ T%   ￿J￿￿￿￿   ￿￿￿￿￿￿O￿￿￿￿￿,￿£￿ .  
￿ N   H8   BC4   U￿￿￿￿M￿￿    KL￿￿￿   3^{   ￿￿/￿￿   ￿XW￿Q   ￿￿￿?￿￿    KL￿￿￿￿U￿￿A￿￿￿    ￿￿￿￿￿   ￿1￿-   b  
 !$a   U￿!￿)^￿￿￿ .  
￿ N     H8   BC4   U￿￿￿￿M￿￿   ￿?J   T%   U￿/￿“￿   ￿￿￿?]￿￿   b   ￿￿Q￿   ￿   KP$J￿   =￿￿ U￿%￿A￿￿   ￿￿]￿￿%  
￿]￿I￿￿￿   ￿?￿￿￿￿   ￿a￿A   U￿￿￿￿2￿   ￿   ￿￿G￿$￿   T%   &$A￿￿￿￿￿￿￿   ￿￿]￿￿￿￿ .  
￿ N   H8   BC4   U￿￿￿￿M￿￿   3^{    R/p￿￿￿   ￿/￿￿￿￿￿   ~￿￿   3)?￿   T%   6￿￿2￿￿￿￿k@A   S￿:￿   ￿&￿￿￿￿￿b
￿/￿￿?￿￿   O￿￿￿￿￿￿   H￿P    ￿Q￿￿%   BC4   U￿￿￿￿M￿￿    ￿Q￿￿%￿￿?￿   ￿)/￿￿J￿   !￿￿￿   6￿￿2￿￿   S￿:￿   b  
￿￿M￿￿￿   ￿￿￿￿￿F￿ ￿ .  
￿ N   ￿/￿￿W￿￿￿ U￿!￿)^￿￿F￿￿ ￿CW * ￿￿￿￿￿￿￿￿￿ !￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿IQ￿F￿￿ ￿)j￿%￿ T￿￿ !￿a￿ ￿￿￿2J￿ ￿￿78
￿￿?￿￿￿%￿.{￿￿￿/?%￿UF￿￿￿￿￿￿!￿￿￿}￿￿/%￿u￿%￿=￿￿￿￿T%￿￿￿￿$￿￿￿￿￿ KL￿￿￿￿U￿￿￿V)￿￿
￿￿2￿￿%￿￿￿￿￿U￿￿￿V￿￿￿BC4￿=P￿J￿H8￿￿/Q￿I%￿￿O￿￿￿￿$/￿¡￿&￿￿￿=￿￿￿b￿￿￿$/￿“￿￿￿/￿￿￿￿￿￿%#￿￿
￿!￿)^￿￿F￿￿T%￿￿/￿¡ ￿T%￿￿^p￿￿ ￿7￿￿￿￿￿￿/￿￿W￿￿￿U ￿￿ ￿ ￿K￿￿!￿￿￿￿￿￿2￿￿￿￿￿o￿I%￿￿￿H8￿￿
￿￿￿￿￿†￿￿Q￿W8￿|￿p￿7￿=%￿￿p￿￿M%￿U￿￿￿￿M%￿b￿&$A￿￿￿￿￿￿/￿￿W￿￿￿U￿!￿)^￿￿F￿￿T%￿3/￿￿
￿R￿R?J￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿$W￿￿￿￿￿￿￿/W￿￿QF￿￿ ￿￿￿2￿￿￿=/￿$J￿￿￿^￿￿￿￿￿￿/￿2￿￿￿￿￿G$J￿￿32Q￿b￿>4￿￿￿
￿￿2￿￿￿b￿￿a￿A￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ !￿2￿￿ ￿￿2￿￿￿b￿￿￿7￿￿￿￿￿￿/W￿￿QF￿￿U￿￿ ￿ N  
￿￿
￿￿
                                                  
1 ￿f￿?￿￿￿/￿￿?￿￿￿&￿￿￿￿￿b￿!￿)^￿￿F￿￿￿￿￿%￿￿￿￿2J￿!￿)^￿￿F￿￿H￿)￿￿￿￿/￿￿?￿￿￿￿￿￿V￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿S￿\￿￿￿￿=W￿%￿￿ ￿￿ ￿￿
2 ￿\￿￿￿￿￿￿=W￿￿￿￿ ￿S￿ ￿￿ ￿￿
3￿￿UNCTAD, The Handbook on FDI by SMEs: Lessons Learnt from Asia, 1998  
￿f￿?￿￿￿/￿￿?￿￿￿&￿￿￿￿￿b￿!￿)^￿￿F￿￿￿￿￿%￿￿￿￿2J￿!￿)^￿￿F￿￿H￿)￿￿￿￿/￿￿?￿￿￿￿￿￿V￿￿￿b￿h/￿￿￿!￿M% ￿￿￿￿ ￿$/Q$￿￿￿.￿$I￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿S￿ ￿￿ ￿￿  ￿￿
￿￿
￿ E ￿￿j￿B￿￿￿$￿￿7￿￿￿￿￿ ￿ ￿ ￿￿￿￿￿’D￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿ ￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿
e8￿3^)￿J ￿ ￿ ￿￿￿/"/J￿￿￿F￿￿c￿￿4￿￿ ￿/)￿￿ ￿￿￿ U￿￿￿￿M ￿￿￿$￿￿￿￿￿ KL￿￿￿￿ b￿ ￿/￿￿?￿￿￿&￿￿￿￿￿ ￿ ,￿￿￿)/P
￿ ￿* ￿￿
￿ N   ￿ ￿>￿#: ￿ SC￿￿-K￿￿￿￿￿D￿￿￿￿6￿￿￿\a￿￿B & ￿￿￿M￿￿￿￿3I/4￿q￿?￿￿ ￿D￿3￿A￿T%￿￿￿/￿￿?￿￿￿&￿￿￿￿￿>j?%￿D￿rW￿￿Q￿￿
￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿T%￿￿1/￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿$￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿/￿￿￿￿￿￿￿„G$￿￿￿￿￿￿￿￿F￿￿>￿W U￿￿￿￿M% ￿ ￿ ￿￿￿$￿%￿￿ KLa￿ ￿N ￿ ￿￿</￿￿
￿￿￿￿8￿U￿￿￿￿￿￿￿￿T%￿￿￿￿￿D￿r￿￿￿￿￿￿￿3I/k￿￿3^)￿￿ U￿￿￿￿M ￿.Q￿p￿H￿￿￿￿6$￿￿￿￿￿ ￿￿￿£￿￿￿a￿:￿￿￿￿￿$￿￿￿￿
T%￿ ￿￿￿2￿￿￿,2￿￿P￿￿￿/￿￿Q￿￿￿?￿￿￿ K^p ￿￿￿ U￿￿￿￿M ￿ ￿￿￿MQn￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿=￿$￿￿￿￿￿‘￿￿￿￿￿￿o￿I%￿￿￿i￿￿￿￿ KL￿￿￿
￿￿￿￿￿/￿J￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿t￿￿￿￿$￿￿￿￿￿8￿￿;I￿￿ U￿￿￿￿M ￿/P￿￿￿￿ ￿￿ S￿:￿￿6￿￿2￿￿￿>j?%￿,￿￿￿￿￿￿W￿ KL￿￿￿ N ￿￿
￿ N   ￿￿￿￿￿1$￿￿￿6￿c￿￿￿￿Q￿￿-K￿￿￿￿"￿8￿￿￿￿j￿D￿￿￿￿!￿6￿B￿0￿￿￿B￿￿09￿DB Z ￿
￿ N   ￿+6￿￿￿￿￿￿-￿￿￿￿’￿￿￿￿￿￿￿￿D￿[￿￿’￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ Z ￿￿
￿ N   ￿￿￿￿+￿￿￿￿!6￿"￿￿5A￿6"￿￿￿j￿D￿￿￿￿￿#￿#￿￿￿￿’￿￿￿￿@￿A￿￿A￿B & ￿ ￿R/)￿J U￿￿￿￿M￿￿    KL￿￿￿   ￿ ￿￿<￿$￿￿￿￿  
￿ ￿ ￿ ￿ ￿ 3)?￿￿￿S￿P￿KP$J￿,￿￿￿￿/￿￿?￿￿￿￿d!￿2￿ ￿N ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿￿￿D￿ ￿￿$￿￿￿￿3)?￿￿￿￿a￿P￿￿]￿IJ￿H8￿￿￿￿4￿Y/￿Q￿ 6￿￿M ￿ ￿ KL￿￿￿￿
￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿￿/￿￿?￿￿￿￿d!￿￿￿T￿￿@￿P￿￿/%￿￿￿￿￿&￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿W￿￿￿]￿￿% ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿1￿￿￿Y￿Q￿￿￿￿)?￿￿￿Y/[$J￿￿￿￿?/￿￿￿￿D
 ￿4￿￿￿￿K￿￿~￿￿￿8 ￿N ￿￿
￿ N   ￿ ￿ ￿ ￿￿!T￿￿￿￿￿8￿￿￿￿q￿p￿B￿￿￿￿’2￿￿￿ & ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿￿￿</1{￿￿<￿￿￿￿￿￿g￿<?￿￿￿￿$￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿$?￿￿￿￿￿￿￿￿￿F￿￿￿￿￿￿￿H￿￿
￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿u￿<%￿&@A￿T%￿F￿￿$)￿J￿￿￿)￿￿J￿H8￿TI￿￿F￿￿/￿£￿￿￿/)￿￿￿￿￿D￿&￿$%n￿￿m￿”!￿￿S￿:￿￿6￿￿2￿￿￿￿p!￿M￿
￿ ￿ ￿￿￿￿Pn￿￿S￿]￿￿ ￿ ￿ ￿@A￿￿3￿8￿￿￿￿7￿T%￿￿￿￿P￿￿￿32￿￿￿￿￿￿￿P￿￿￿￿=)￿'￿￿￿￿$￿￿￿￿￿￿x8!￿>p￿￿J￿‘￿￿￿￿￿=)￿'￿￿
@A￿￿,￿￿8￿￿￿￿7￿,￿￿ ￿N ￿ ￿ U￿￿￿￿M￿￿    KL￿￿￿   ￿￿￿$￿￿￿￿   ￿￿￿x8￿￿￿￿>p￿￿￿￿￿￿￿C4￿‘￿￿￿￿￿,￿￿￿!￿￿￿￿￿r4
￿$M￿￿￿￿r￿￿)￿WF￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿N ￿￿
￿ N   ￿ ￿ ￿￿!T￿￿￿￿C￿￿￿D6￿￿￿￿(￿￿ ￿￿￿ & ￿ ￿ ￿ H8￿T4;J￿￿2￿￿ ￿ ￿￿￿ ￿￿￿M U￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿&￿)?￿<￿￿￿￿$<)￿J￿￿»/?J￿￿￿￿$￿￿￿￿￿ KL￿￿￿
￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿]￿I%￿ !$￿￿%￿￿/W$￿$￿IJ￿O￿￿|$"￿￿￿￿O￿￿￿W￿￿￿￿H￿￿￿￿2P￿￿/￿t￿￿/W$￿$￿IJ ￿N ￿￿￿BC4￿H8￿￿￿ U￿￿￿￿M ￿R/)￿J￿
„G$￿￿￿￿￿￿￿￿F￿￿,￿￿￿ ￿Z￿]￿￿￿￿￿$?￿￿￿￿￿￿/￿£￿￿U￿"￿￿￿￿￿￿U￿%￿:￿￿f￿￿￿￿￿￿￿￿￿d!￿1￿ ￿N ￿￿
￿ N   ￿￿￿￿￿￿￿L3g￿￿￿￿￿￿￿>￿#:￿￿￿￿/￿;￿￿ ￿￿￿ & ￿￿/)￿￿￿￿￿/￿￿￿￿￿￿H￿￿ U￿￿￿￿M%    KL￿￿￿   ￿￿￿$￿￿￿￿   ￿￿%￿￿￿￿Q￿
￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿T<%￿TI)￿J￿￿￿￿￿U￿￿!￿$￿￿￿&@￿￿￿D￿>4￿￿J￿i￿￿￿￿/￿￿￿￿￿￿￿/￿G$￿￿￿c￿￿4￿￿￿T%￿$k￿r￿£￿￿￿$￿￿￿￿h￿￿￿￿￿
￿/￿￿￿￿￿￿￿￿P￿￿￿￿￿￿k￿\2￿￿￿￿￿￿U￿!￿￿￿￿￿￿￿/)￿J ￿N ￿￿
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￿ N   ￿9￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿g￿￿￿￿-￿￿￿’DB & ￿￿￿￿￿MQ￿H8￿&￿￿￿￿￿v?￿￿.￿4￿￿￿￿2￿￿ ￿\/2X￿￿￿h/￿￿￿U￿)￿￿￿￿i￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿
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￿ ￿ ￿ ￿ ￿ 9G$￿￿￿￿￿P￿$￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿3)￿￿>/￿2J￿ ￿N ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ;p￿￿￿3￿￿]￿￿￿,4￿3)?￿￿￿c￿￿[￿￿￿￿￿7￿.Q￿p￿ ￿￿ ￿ ￿ ￿ ￿3<￿￿2￿￿u￿a8￿9G$￿￿P
￿ ￿ ￿ ￿P￿$￿￿￿T%￿￿￿￿7￿￿￿P￿￿￿ ￿￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿}￿8￿3)￿￿￿￿￿7￿￿U￿￿$￿￿￿￿KA￿￿￿&$￿2￿ ￿N ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿!￿￿￿O￿￿H￿I￿￿￿￿￿C￿￿￿TG￿$￿￿￿￿C4
￿￿￿=￿￿￿￿￿T%￿￿/￿Q￿9W￿h￿$‹￿￿￿G￿$￿￿￿\￿￿H8￿g￿￿P￿￿￿,￿￿￿￿￿ ￿￿-￿￿ N ￿￿
!￿«    !￿7￿￿   ￿￿4   O￿   H8   ￿￿￿￿￿￿￿   D   TG$￿￿   ˚￿?￿￿   3)￿   lZ￿￿A   ￿￿/?%   ￿￿F   T%   ￿4CA8   D   ￿ ￿<￿￿H￿￿￿￿￿   ￿ =<-￿  
&$￿￿￿   ￿￿￿￿￿￿   ￿k   >48￿   BC4   lZ￿￿:￿ :  
                                                  
1 ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿3￿￿￿8￿￿1M￿￿￿￿/?￿￿￿￿￿￿%￿?￿￿￿￿$2￿￿￿u￿%￿U￿Q￿/￿￿&@A￿T%￿￿￿￿￿b￿￿/￿￿￿￿￿￿5￿y￿U￿|￿￿￿￿￿@^%￿KMJ ￿￿￿￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿$4￿f￿?￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿&￿?%￿H8￿O￿￿ ￿￿￿ ￿￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿H8￿O￿￿KM<J￿u￿<￿￿￿U￿Q￿/￿￿U@/￿]J￿H8￿F￿
￿,4￿￿/￿G$￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿UF￿?% ￿￿￿￿ ￿￿ ￿\￿2￿￿￿%￿§￿￿￿b￿ N  
2 ￿ ￿ ￿.￿$I￿￿￿O￿￿T￿￿P￿$￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿&￿?%￿b￿￿￿]￿￿￿3￿ ( ￿￿￿￿ ￿+ ￿￿/￿?￿￿￿H￿￿￿￿￿￿￿U￿!￿]￿￿B!￿2J￿￿%￿￿￿/x￿￿￿￿U￿|￿￿￿￿￿￿h]MIJ￿￿%￿c￿?-8￿￿￿@￿￿O￿ N    ￿￿
￿ N   q￿J   U￿￿$￿￿￿￿   ￿/)/￿?￿￿￿   ￿￿G￿?￿￿   T￿   3)?￿￿ .   
￿ N   ￿￿￿￿￿￿￿    ￿4￿[   ￿/￿￿￿7 .  ￿￿
￿ N   Y?-    ;:￿   ￿/￿1￿￿    ￿P$￿￿￿   ￿￿￿   ￿￿G￿?￿￿   T￿   ￿￿ 3)? .   
￿ N   ￿￿/￿   ￿￿!￿￿￿￿   „1￿￿   hW$￿￿   ￿$￿￿   3)?￿￿   ￿￿/L￿   ￿/￿￿￿￿￿ .   
￿ N    $k￿    K￿I￿￿   ￿￿   3/4￿￿￿￿   r)/￿?￿￿￿   ￿￿￿M￿￿   0 H￿   ￿P$J 0   ￿￿￿   U￿￿￿￿￿%   ￿$￿   3)?￿￿ N  
￿ N   ￿￿￿Q   ‘￿Q￿￿   ￿?]J￿￿￿   T%   ￿￿￿￿￿￿￿ .   
!￿￿￿J   ￿￿￿￿￿￿￿   ￿1￿Z￿￿˝    !$pC￿￿   H￿￿   3p￿M￿￿   ￿/￿/Z￿￿￿   i￿￿   hW￿$J   ￿˛K^p   T%   &￿￿￿￿   /￿￿?￿￿ ￿   ￿￿￿￿￿￿￿D   ￿￿4￿￿￿￿  
￿￿￿￿￿￿￿￿   i￿￿   ;￿?J    ￿4￿[   U￿￿   ￿￿?￿8   ￿/￿￿)￿W￿   ￿/￿￿/￿￿   ￿￿￿￿￿￿￿￿￿   ￿￿?M￿%   ￿￿F   T%   3IMJ￿H8   !$t   f￿)￿4￿  
U￿%$IX￿￿   ￿/￿￿?￿￿   ￿˛%$)￿ .  ￿￿
, ￿ ￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿-￿.￿/￿￿￿!0￿1￿￿2￿￿  
￿￿
￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿￿›￿%$)￿￿￿/%￿￿￿￿￿H￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿4￿[￿6$/7￿￿￿￿￿8￿H8￿,￿￿￿￿^￿￿￿￿￿￿\]￿￿￿H8￿￿￿I￿ ￿ ￿ ￿ ￿h<W￿￿,<￿￿￿￿</￿￿?￿￿
￿1e8￿T%￿i￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿T%￿￿￿￿?￿￿￿O￿￿S$￿:￿
￿ * 0 ￿￿
￿ ￿   ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿i<￿￿￿>/<j￿￿￿￿￿￿&￿<￿￿￿m8!￿￿g!￿￿p￿￿/W￿￿QF￿￿￿/￿)?￿￿￿D￿3)?￿￿￿￿￿￿?￿￿￿￿)I￿￿￿￿￿￿QF￿￿￿a￿￿￿￿￿￿￿]p￿f￿￿
￿M￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿3)?￿￿￿S￿P￿KP$J￿h?%￿!C?￿￿￿￿†￿￿/W￿￿QF￿￿￿/￿)?￿￿￿￿)￿￿J￿￿\2X￿J￿H8￿TI￿￿￿1￿%￿I￿￿ ￿T￿￿￿￿Z￿]￿￿￿￿￿
3)?￿￿ N  
￿ ￿   ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿&￿￿￿<￿￿￿EC￿￿￿r￿￿￿￿￿￿￿6￿￿2￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿›￿a$￿A￿￿r￿￿!R￿￿￿6￿￿2￿￿￿￿!￿A￿￿￿￿￿￿￿￿￿3)?￿￿￿S￿P￿￿$W￿￿!C?J
￿￿/W￿￿QF￿￿U￿￿￿￿2￿￿￿H8￿T￿￿§/4￿Q￿￿!￿￿￿￿￿￿&￿￿￿￿m8￿￿￿E!￿"￿￿￿￿6￿￿2￿￿￿￿W￿￿￿￿P￿-￿￿￿E￿￿/￿￿￿3)?￿￿￿3t￿￿“￿￿3)?￿￿
￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿￿￿X￿￿Y￿￿J￿￿/￿￿?￿￿￿H￿￿￿￿￿￿￿D￿›￿%$)￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿￿<￿￿)?￿￿￿vZ￿P￿￿￿?/￿￿8￿,￿￿￿￿d!￿￿￿Y?-￿h￿￿￿￿￿￿￿￿￿†￿￿￿4$•￿|￿￿￿￿￿1￿￿
￿/%￿:￿￿U￿G￿M￿￿￿￿v?￿￿￿8￿r￿￿!R￿￿￿6￿￿2￿￿￿O￿￿|$"￿￿￿￿O￿￿›￿￿￿￿%￿H$I￿￿EC￿￿ N  
￿ ￿   ￿H$^X￿￿￿T￿C￿￿￿￿￿￿M￿￿￿T%￿￿￿￿￿!$1[￿O￿￿￿￿8￿￿†￿U￿￿/Q￿)^￿￿￿￿U￿￿/?￿￿￿￿￿ ￿￿P￿&@A￿H￿I￿￿￿￿$•￿&￿?%￿6￿]J!￿
%￿￿￿￿￿￿/￿￿3)?￿￿￿T￿ ￿￿￿%￿?￿￿￿ $2￿￿￿$•￿&￿? ￿L￿ ￿￿ ￿￿￿￿￿￿D N  
￿ ￿   ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ |$]I￿￿￿K￿￿3)?￿￿￿3t￿3)?￿￿￿T%￿6$￿￿￿￿￿C4￿3^%￿&￿￿￿￿￿￿￿h?%￿!C?J￿￿†￿ |$]I￿￿￿￿ ￿4￿￿￿￿￿￿%￿?￿￿￿E￿￿￿￿￿ !￿Q ￿N
￿?￿2￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿!$1[￿‡￿T%￿￿￿￿￿QF￿￿U￿￿￿￿￿D￿hJ￿￿/￿￿￿￿4￿￿￿￿K￿￿3)?￿￿￿￿P￿^p￿6￿]J!￿￿O￿￿￿￿￿￿￿† N  
                                                  
1 ￿ =W￿! * ￿￿
H￿)￿￿￿￿￿￿a￿|￿￿/￿ ￿ ˚￿?￿￿￿￿￿?￿￿￿D￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿{V%￿￿ ¿ ￿1￿_￿?%￿￿￿ﬁ￿￿￿8￿￿￿￿￿￿￿￿￿   =)￿'￿￿,￿￿￿￿4￿￿8￿ ￿¿ ￿￿￿?%￿￿￿￿2?￿￿￿ ￿ ￿/￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿?
￿￿￿￿￿￿Z￿R_￿ ￿￿￿￿ ￿￿
￿/￿￿￿￿D￿$￿￿ ￿￿ ￿￿]/￿￿￿&$￿ﬁ ￿ ￿￿￿￿￿￿ <<< ￿˚￿?￿￿￿TG$￿￿￿D￿￿ ￿NNN U￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿8 ￿￿{V%￿￿ ¿ ￿1￿_￿?%￿￿￿ﬁ￿￿￿8￿￿￿￿￿￿￿￿￿   ￿ ￿ ￿,<￿￿￿￿<4￿￿8￿




   ￿￿
￿ ￿   ￿ ￿ ￿ ￿ ￿"k￿￿,￿￿￿￿￿)￿￿F￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿|￿<￿￿￿￿￿￿X)p￿￿￿￿%￿?￿￿￿￿/￿￿￿ !￿￿￿￿￿H￿￿￿￿￿￿￿￿Q￿W￿T%￿￿￿￿)?￿￿￿￿/￿$￿￿￿5/Z!￿!￿￿)p
￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿￿%￿?￿￿￿￿/￿￿￿ ￿!$￿￿￿￿￿H￿￿￿￿￿￿￿￿Q￿W￿T%￿￿/￿￿￿F￿￿3p￿/k￿ ￿N ￿3t￿￿￿“￿￿&$￿￿￿￿￿￿￿)?￿￿￿￿￿K￿￿F￿￿W￿￿￿￿.]￿Q￿￿￿%￿￿￿￿
 ￿!$￿￿￿￿￿￿ !￿￿￿￿￿H￿￿￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿￿￿￿￿.￿￿7￿￿￿%￿?￿￿￿￿/￿￿ N  
￿ ￿   ￿ ￿ '￿￿v?￿￿q￿?J ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿￿<￿@]￿￿￿￿￿<-￿￿￿†￿r￿￿!R￿￿￿6￿￿2￿￿￿D￿￿￿%￿?￿￿￿￿￿?￿￿￿￿￿|￿!￿#F￿￿ ￿jQ￿T%￿￿/￿￿?￿￿￿U￿?)￿
￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ $<￿￿g￿￿￿D￿›￿￿#￿3I7￿￿†￿3)?￿￿￿T￿￿›￿^￿￿￿￿￿￿￿￿￿O￿￿ ￿"k￿￿￿g!￿￿￿￿3)?￿￿￿￿￿J￿O￿￿>1￿%￿￿￿￿M￿￿￿›￿a$￿A￿
H￿￿￿￿D￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿Q￿ ￿￿￿#￿￿￿￿￿￿￿￿￿3)?￿￿ N  
￿ ￿   ￿ ￿ ￿ ￿ ￿T￿￿￿/￿￿?￿￿￿U￿Q#￿$￿￿￿R"￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿D￿￿￿%￿<?￿￿￿;W8￿Y￿￿￿￿￿3/4￿J￿ ￿￿￿￿￿￿￿/￿￿!R￿￿￿r-￿!￿￿￿⁄@￿￿￿￿￿=￿!￿M%￿3￿${
￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿,￿￿￿￿1￿/￿￿￿￿￿Y?￿￿￿Y￿￿J￿i￿￿￿￿/%￿:￿￿&￿)￿￿￿￿$￿￿￿A“￿￿v?￿￿￿￿B￿«￿￿￿3)?￿￿￿T￿￿Y￿$￿￿￿￿,￿￿￿r￿￿!R￿￿￿6￿￿2￿￿
 ￿￿￿￿￿U￿￿￿￿￿%￿￿/￿￿J N  
￿ ￿   ￿[￿6￿￿J￿￿D￿￿￿VJ￿i￿￿￿￿/￿￿)￿WF￿￿￿/￿￿2￿￿￿￿￿>/2￿￿￿v?￿￿ ￿￿/￿ ￿U￿2￿￿￿￿￿￿￿/￿L￿￿￿U￿?)￿'￿￿D￿￿a￿A￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿4
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￿ ￿ ￿ ￿ ￿￿$￿J￿U￿W￿/￿￿￿￿\/2￿￿￿￿￿/￿￿￿￿￿￿￿c￿￿4￿￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿S￿<P￿￿f￿2￿￿￿￿￿g$1￿￿￿￿UF￿y￿T￿￿@￿P￿￿￿!￿$￿￿￿BC4
￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿4#￿]J￿~￿￿￿U￿￿￿X￿￿￿￿=%￿ |￿]I￿￿3%￿?￿￿￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿￿￿￿X￿￿￿￿￿UF￿￿JF￿￿￿U￿%$￿?￿￿￿ !$￿￿￿1e8￿￿ ￿￿￿_￿￿U￿KL￿￿￿
￿1￿￿￿>¥￿i￿￿￿￿￿￿!￿"￿￿￿ ￿ ￿/￿￿￿￿￿￿￿￿￿R￿￿￿f$1]%￿D￿!$￿J ￿/￿P￿￿￿￿￿￿ |￿]I￿￿￿,￿￿￿R/p￿￿￿￿￿D￿￿￿￿￿J￿￿ N  
￿￿
￿ ￿ ￿ 4￿!J￿￿￿￿￿ ￿￿
$￿% & ￿\￿￿￿￿￿￿￿Y￿B ￿￿￿*B   m"￿￿￿   ￿￿￿￿￿￿￿   ￿   ￿￿￿￿￿   ￿￿￿￿￿￿￿  
￿￿￿4   ￿W￿￿   ￿￿￿%   ￿￿wF   ￿￿￿?￿￿   T%   U￿|￿￿W￿￿   ￿/%￿￿￿￿   O￿   ￿￿￿   ￿￿￿￿   ￿￿￿￿￿   ￿%￿;￿  ￿￿￿#￿￿3/LM￿￿￿￿   ￿1￿/￿￿?P   D  
&￿￿￿￿ ￿ ￿/￿￿?￿￿ .  TI￿￿   Y/￿￿J   BC4   ￿￿W￿￿ U￿|   ￿￿￿   ￿Q￿_￿   EC￿￿   r)￿￿J   h/￿￿   T%   ￿$￿   ￿3)?￿￿   ,￿￿   $X￿￿￿   ￿￿￿￿￿  :  
￿ E ￿￿s￿￿Cg   P-￿C   v￿￿￿￿￿   ￿’￿￿B￿   M!￿   ￿"   S!9  :  
•   |￿2J!F￿   ￿/￿$￿￿   >/￿?￿￿￿   ￿￿!￿￿￿￿￿ ￿ ￿b &￿￿￿￿   ￿/￿￿?￿￿   ￿/L￿   KP$J   U￿!￿1￿￿ ￿ ￿￿$￿￿￿￿ ￿ ￿ U￿<W￿/￿￿@￿   ￿  !$<￿￿￿￿  
￿$￿￿   ￿￿3)?￿￿ R￿R?J   ￿/Q￿I%￿ ￿ &￿)I￿￿￿   ￿￿￿!￿￿￿   &$￿￿￿￿   ￿ ,￿   3/4￿J   ￿￿￿￿%   T￿￿   T%   ￿￿P¡   ￿ 3/LM<￿￿￿  
v]‹￿   T%    ￿￿P   ￿￿￿￿￿￿￿ N .  
•   3)?￿￿   ,￿￿   Y/]￿￿￿￿   T%    ￿jQ   =)￿'￿   ￿/Q￿￿￿￿   >/￿?￿￿￿   „1￿￿   ￿„]￿￿￿   =/"MJ￿   ￿￿!￿￿￿￿   „1￿￿   ￿!￿A   U￿￿￿8  
￿￿￿!￿￿￿   ￿￿￿￿   ￿￿P¡   3/LM￿￿￿   rs￿:   ￿C4   >/￿?￿￿￿   ￿   =-￿￿   K￿￿?%   ￿/￿G￿   ￿$￿￿￿ ￿ U￿!￿1￿￿   ￿/￿1￿￿   ￿￿2￿￿ ￿￿  
YZ￿[$￿   ￿ ￿￿t   §￿￿￿   H￿￿?￿￿￿￿   =%   6￿￿2￿￿   S￿:￿ .  
•   ￿￿   !￿M% p ￿   6￿￿2￿￿   S￿:￿   D   >/)￿J   ￿4￿￿￿￿   ￿￿￿￿￿   U￿￿￿￿￿%   ￿￿!￿￿￿￿   ￿a￿˝￿￿hJ￿W￿/￿￿￿￿   ￿￿!￿￿￿￿  
\￿￿￿￿￿ ￿ ￿Y/[$￿￿￿   EC￿￿￿   h%￿￿￿￿J   ￿M￿￿ p U￿   D   &￿￿￿￿   ￿%￿2￿￿￿   ￿￿￿￿ p ￿   T%   ￿P$J   U￿]a￿$%   U￿￿￿￿￿%￿  
3)?￿￿   ￿￿￿   ﬂ￿￿G ￿ 3/LM￿￿￿   ￿￿_￿  .  ;￿?￿￿   ￿C4   6$￿￿￿   T%   ￿￿!￿￿￿￿   ￿Rƒ ]t   @I￿   ￿￿P￿￿￿￿   E8   ￿￿￿!￿￿)￿￿   ￿￿  
￿￿   3)￿   ￿M￿￿￿￿>4!￿j￿Q￿￿ p ￿U￿   ￿￿   ￿o8   T￿   ￿￿￿￿   O￿   !￿)^￿￿￿   ￿￿R￿￿   T%   ￿$1_￿   D   >1￿￿!￿J .  
•   ￿?W￿￿%   f￿jQ   !$W￿￿   U￿R/￿￿￿   ￿￿A￿￿   ￿%￿2￿￿   D   6￿￿2￿￿   f￿?￿￿   ￿1￿￿!￿   3%￿$?￿   3^%   ￿ ￿</W￿￿Q￿￿   ￿ ￿<￿￿R￿￿￿  
￿%￿2￿￿   D ￿ 6￿￿2￿￿   ￿S￿:￿   =/"M￿￿   ￿s￿:￿   3)?￿￿   ￿￿￿   6￿￿2￿￿   S￿:￿ .  
" E ￿￿s￿￿Cg   P-￿C   vP!￿￿￿   ￿’￿￿B￿   M!￿   ￿"   S!9  :  
•   |￿]-￿   ￿￿R￿￿   T%   ￿Q￿￿￿￿   ,￿￿   U￿?￿￿MJ   ￿$￿   3)?￿￿   ￿   3?W￿   U￿￿￿/￿   ￿￿￿￿   !$W￿￿   ￿   U￿Q￿)￿￿￿   ￿%￿2￿￿  
￿￿%￿?￿￿ ￿ K￿   ￿￿￿^%   3/LM￿￿   ￿2X￿￿￿￿   ￿￿_￿   ￿   ￿/￿   H8   6￿]J!￿   ￿]￿IJ   ￿Y/[$￿￿￿   %￿ ￿ ￿e￿   ￿￿￿!8   3)?￿￿   D  
\￿￿￿￿a   ￿/2?J￿￿￿￿￿2￿￿￿   U￿/￿)￿   u￿￿￿￿￿￿   ￿￿￿   ￿￿W￿￿￿   ￿k   !￿￿¡   ￿/￿￿￿   ,￿￿   ￿/Q￿I%￿   Y/[$J   ﬂ￿￿G   3)?￿￿  
￿￿_￿ .    ￿￿
•   v/]￿￿￿￿   D   ￿]￿IJ   Y/[$J   ￿2X￿￿￿￿   ￿￿_￿   ￿$￿￿   3)?￿￿   T%   &@A   ˇ￿2J   RP￿$￿￿   ￿)Z@￿￿   3^%   >￿￿  
￿e￿￿￿￿￿!$W￿￿   D   Y/￿￿IJ   ￿￿!￿￿￿￿   |￿￿￿8   ￿3)?￿￿    ￿￿￿R￿   ￿/Q￿I%￿   >1￿/LMJ   >1￿￿!￿J￿   T%   3￿￿   6￿￿2￿￿  
S￿:￿ .  
•   .￿￿￿8   U￿￿￿!￿￿￿   H8   R￿R?J   ￿￿P￿￿￿￿   D   ￿￿$￿8   ￿U￿"￿￿￿￿   v/]w￿   p ￿]￿   g￿￿￿￿F￿   ￿￿￿￿   ￿￿]￿￿￿   O￿  
￿1W￿$%￿￿3￿$)￿￿￿   p ￿P￿   \Z￿$?￿￿   i￿￿   Y2J   D   hW￿   5/￿￿J   ￿M￿￿ p ￿U￿   3%￿$?￿￿￿   i￿￿   E￿VJ   O￿   >￿￿J  
p ￿]￿   f￿/2￿￿   ￿&￿)￿￿￿￿ p ￿1￿   3Z￿￿￿   ￿)1%   R/]X￿￿   ￿￿￿￿￿   ,￿￿   3)?￿￿ .  
•   =/￿$J￿   ￿P￿2￿   !￿I￿￿F￿   T%   &@A   ￿￿!￿￿￿￿   ￿>Z@￿￿   ￿   Y/^IJ   U￿/￿)￿   h/W$￿￿￿   r￿￿V￿￿   ￿^￿￿￿￿￿   ￿￿_￿   T%  
&@A ￿ ￿￿￿/￿   ￿￿￿M￿￿   ￿￿￿$￿￿   ˇ￿2￿￿   U￿%￿A   ￿￿!￿￿￿￿    !￿M￿￿F￿￿   ￿ 3IM<￿   ￿ \￿<￿%   H￿￿￿   ￿ U￿￿</2?J  
￿/G￿￿￿￿K￿ . ￿￿
•   =/"MJ   U￿!￿￿￿￿￿   ￿￿ ￿/)/￿￿   ￿/￿￿￿￿￿￿   &￿￿￿￿￿   U￿%$￿?￿￿   U￿;:￿￿   \/￿￿J￿   U￿/"/J￿￿￿￿￿   3/LM￿￿￿   ￿a￿A   D  
\G￿￿% ￿ 3%￿I￿￿￿   ￿E￿￿￿￿￿F￿   Y/[$J￿   ￿C4   3%￿I￿￿￿   U￿/￿￿]JF￿￿   ￿￿￿￿￿￿￿F￿   g$1￿￿￿   3/LM￿￿￿￿   ￿   ￿)/￿F   T%  
&@A   =/￿$J   ￿￿P¡ ￿  !￿"￿￿￿   !￿)^￿￿F￿￿ .  
￿ E ￿￿s￿￿Cg   ￿+1￿￿"   m"￿￿￿￿   ￿￿￿   ￿’￿   vl￿￿￿￿￿   ￿￿B￿ ￿’   M!￿   N￿￿  :  
•   D@J   l2￿￿￿   K￿I￿￿   D   U￿%$￿?￿￿   &$￿   ￿￿$￿8   3)?￿￿   ￿   U￿W￿/￿￿￿   ￿￿!￿￿￿￿   ￿   ￿/￿   H8   ￿C4   ￿ l2￿<￿￿   ￿ \</?¸ ￿  
3IM￿   p ￿$1_￿K￿   ￿P￿￿k￿   O￿   >1P   ￿￿￿￿8   ￿￿￿￿￿￿￿   ￿￿￿￿t￿   W@￿ 1 ￿ N ￿ ￿￿￿4   ￿W￿￿   O￿   6￿￿J￿   ￿?￿!   !￿M￿Q￿   ￿1"Z￿￿Q  
￿/￿   TI)￿J   &￿￿￿￿   ￿/￿￿?￿￿   T%   >1P   3/a￿]￿￿￿   /￿$￿￿￿ ￿ ￿ ￿a￿:￿   ￿￿￿￿￿￿￿￿   ￿$￿￿   3)?￿￿   D   ￿2￿￿￿￿   3IM￿   3￿P8  . 
p ￿)   ,2￿J   ￿W￿￿￿   ￿X￿%   ￿%￿￿￿   f￿jQ   U￿%$￿?%   ￿￿￿￿   T￿ ￿ ￿$￿   ￿3)?￿￿   ￿/￿   H8   ￿￿/￿   U￿%$￿?￿￿   ￿  ￿P￿$<￿￿￿  
&$￿   YZ￿[$￿￿    ￿￿￿M￿￿ ￿ U￿￿￿￿￿%￿   ￿￿!￿￿￿￿   >4￿￿￿   D   =/￿$J ￿  … $k￿   ￿￿   g￿?￿￿   ￿￿￿￿￿￿   D   ￿$￿￿￿ .  
 
•   ￿￿￿   ￿￿￿￿￿￿￿   H@￿￿￿￿   T￿   ￿%￿￿￿   3/LM￿￿￿   ,￿￿   $￿   ￿￿R￿   T%   ￿1?P￿￿%   ￿   ￿1￿?s   D   &￿￿￿￿%   ￿￿￿   8 p ;   T%   ﬂ￿￿G ￿
3)?￿￿ .  
•    !￿￿-   ￿￿$￿J   U￿%￿A   3/LMJ   8 p ￿^   ￿/￿￿￿P   T%   ￿/￿   ￿)Z￿$￿￿   ￿￿   g￿?￿￿   ￿￿￿￿￿￿￿   T%   &@A   ￿￿s￿   ￿ ￿<J￿I%  
3/LMJ ￿ ￿￿￿￿￿%   T￿$IJ￿    ￿￿￿￿   U￿Q￿/￿   T￿   YZ￿[$￿￿    ￿￿￿M￿￿   U@4V%￿   ￿^￿￿￿￿￿   T￿   ￿3)￿   ￿MQ￿   ￿ U￿%$￿?￿  
&$￿   S￿P ￿ ￿￿!￿￿￿￿   ￿￿￿￿￿￿   $￿￿￿￿￿   ￿￿  
•   =/￿$J   ￿?￿!   ￿?]￿￿￿￿   T%   ￿%￿￿￿   ￿3/LM￿￿￿   ￿￿￿￿   U￿/￿¡   c￿￿1￿￿￿   ￿ U￿<￿$)'￿   ￿ ￿M<)1￿￿   ￿ 3<^%   ￿ ￿|￿￿<￿￿￿  
￿￿)￿?￿￿￿K￿￿   ￿^￿￿￿￿￿￿   T￿   3)￿   D   ￿Y￿￿￿￿   ￿￿%￿?￿￿￿   D   6￿￿2￿￿   K￿   >j￿￿￿   ￿   ￿ p §￿C   3)?￿￿   ,￿￿   ￿￿￿"￿￿F￿ ￿
>d￿￿￿￿￿￿   ￿/￿1￿￿   ￿￿ ￿]￿￿￿ . ￿￿
￿￿
￿￿-￿. ￿& ￿￿￿￿￿￿￿*B￿\J￿￿￿￿￿￿Y￿B ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿
￿ N   ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿￿1<￿%￿IJ￿\2￿￿￿￿￿￿/￿￿?￿￿￿&￿￿￿￿￿b￿￿￿￿$￿￿￿￿￿ KL￿￿￿￿U￿￿￿￿M￿￿￿￿/)￿￿￿￿3W￿￿￿￿￿￿$G￿￿/%$￿￿￿￿A￿=-￿
￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿ ￿8￿￿￿2￿￿￿￿$￿￿%￿,￿￿￿|￿$￿￿￿;I￿￿￿U￿￿￿￿M￿￿￿￿￿￿￿U￿￿￿￿M￿￿￿BC4￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿\/2￿￿ ￿ ￿ ￿￿$￿￿￿￿￿,￿￿￿
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